






































































成了严格监管。在本文样 本 中，接 近 四 成 的 交 易 行 为 为 董 监 高 股 份 买 入，其 余 均 为 股 份 卖 出；超 过





































































































































































变量 观测数 均值 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值 标准误
ＣＡＲ　 １　２３４ －０．００３ －０．１１４ －０．０３９ －０．００３　 ０．０３２　 ０．１１９　 ０．０５８
Ｐｕｒｃｈａｓｅ　 １　２３４　 ０．３５２　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００　 １．０００　 ０．４７７
Ｌｏｓｓ　 １　２３４　 ０．０６９　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００　 ０．２５３
Ｃｇ　 １　２３４　 ０．２１６　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００　 ０．４１２
Ｃｈｇｅ　 １　２３４　 ０．０１９ －０．０４５ －０．００６　 ０．００８　 ０．０３６　 ０．１３９　 ０．０４４
Ｄｅｌａｙ　 １　２３４　 ２８．３６６　 ０．０００　 １．０００　 ２．０００　 １３．０００　 ２５８．０００　 ６３．７２５
Ｐｂ　 １　２３４　 ４．６１９　 １．３７２　 ２．８２１　 ４．０６９　 ６．１２５　 １０．０３８　 ２．３６２
Ｔｒａｔ　 １　２３４　 ４．２９７　 ０．３９３　 １．３１５　 ２．８３０　 ６．４６３　 １３．０３７　 ３．７５４
Ｒｏｌ　 １　２３４　 ０．６３４　 ０．３８２　 ０．５０４　 ０．６０７　 ０．７２６　 １．０３６　 ０．１６９

















（１） （２） （３） （４）
ＣＡＲ（－２，２） ＣＡＲ（－２，２） ＣＡＲ（－２，２） ＣＡＲ（－２，２）
Ｐｕｒｃｈａｓｅ　 ０．０１１＊＊＊（３．６８） ０．００７（１．４８） ０．００７（１．５７） ０．００７（１．５０）
Ｐｕｒｃｈａｓｅ×Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ０．００８＊（１．６７） ０．００９＊＊（２．２４） ０．０１０＊＊（２．０８）
Ｐｕｒｃｈａｓｅ×Ｌｏｓｓ －０．０１９（－１．３２） ０．０１８（１．３２）
Ｐｕｒｃｈａｓｅ×Ｌｏｓｓ×Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ －０．０４１＊＊＊（－３．６９）
Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ０．００３（０．８８） ０．００１（０．１９） ０．００１（０．１９） ０．００１（０．１９）
Ｌｏｓｓ　 ０．０１７＊＊＊（２．６４） ０．０１６＊＊（２．５９） ０．０１９＊＊＊（２．６５） ０．０１９＊＊＊（２．６６）
Ｃｇ －０．０１０＊＊（－２．０３） －０．００９＊（－１．７５） －０．００９＊（－１．７４） －０．００９＊（－１．６８）
Ｃｈｇｅ －０．００３（－０．０５） －０．００１（－０．０１） －０．００３（－０．０５） －０．００３（－０．０５）
Ｄｅｌａｙ ０．００２（１．１２） ０．００１（１．０６） ０．００１（１．０５） ０．００１（１．００）
Ｐｂ －０．００３＊＊（－２．０９） －０．００３＊＊（－２．０９） －０．００３＊＊（－２．０８） －０．００３＊＊（－２．１１）
Ｔｒａｔ －０．０００（－０．６４） －０．０００（－０．４９） －０．０００（－０．５５） －０．０００（－０．５５）
Ｒｏｌ　 ０．０１７＊＊（２．０６） ０．０１８＊＊（２．０４） ０．０１７＊＊（２．０３） ０．０１６＊＊（１．９７）
Ａｎａｌｙｓｔ　 ０．００４＊＊＊（４．２０） ０．００４＊＊＊（３．８５） ０．００４＊＊＊（３．７６） ０．００４＊＊＊（３．７７）
行业和年度效应 已控制 已控制 已控制 已控制
截距项 ０．０４７（０．７４） ０．０４４（０．６９） ０．０４２（０．６６） ０．０４２（０．６６）
Ｆ值 ３．４２０　 ３．３５０　 ３．２８０　 ３．１９０
Ｐｒｏｂ＞Ｆ值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
拟合优度 ０．０７４　 ０．０７５　 ０．０７６　 ０．０７６



































［１］刘浩，李增泉，孙铮．控股股东的产权收益实现 方 式 与 利 益 输 送 转 向———兼 论 中 国 的 股 权 分 置 改 革［Ｊ］．财 经
研究，２０１０，（４）：５６—６７．
［２］朱茶芬，陈超，周陆海．内部人延迟披露股票交易信息的经济动机和后果研究［Ｊ］．浙江大学学报（人文社会科
学版），２０１２，（１０）：１—１２．
［３］Ｃｏｌｉｎｓ，Ｄ．Ｗ．，Ｋｏｔｈａｒｉ，Ｓ．Ｐ．，Ｓｈａｎｋｅｎ，Ｊ．，Ｓｌｏａｎ，Ｒ．Ｇ．Ｌａｃｋ　ｏｆ　Ｔｉｍｅｌｉｎｅｓｓ　ａｎｄ　Ｎｏｉｓｅ　ａｓ　Ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ
Ｌｏｗ　Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｎｅｏｕｓ　Ｒｅｔｕｒｎ－ｅａｒｎｉｎｇｓ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９４，１８（３）：２８９—３２４．
［４］Ｅａｓｔｏｎ，Ｐ．Ｄ．，Ｚｍｉｊｅｗｓｋｉ，Ｍ．Ｅ．Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎａｌ　Ｖａｒｉａｔｉｏｎ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｒｅｓｐｏｎｓｅ　ｔｏ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｅａｒｎ－
ｉｎｇ　Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８９，１１（２／３）：１１７—１４１．
［５］Ｆｒａｎｃｉｓ，Ｊ．，ＬａＦｏｎｄ，Ｒ．，Ｏｌｓｓｏｎ，Ｐ．，Ｓｃｈｉｐｐｅｒ，Ｋ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　Ｐｏｓｔ－ｅａｒｎｉｎｇｓ－ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ－
ｄｒｉｆｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２００７，３４（３／４）：４０３—４３３．
［６］Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ，Ｎ．，Ｅｃｋｅｒ，Ｆ．，Ｏｌｓｓｏｎ，Ｐ．，Ｓｃｈｉｐｐｅｒ，Ｋ．Ｄｉｒｅｃｔ　ａｎｄ　Ｍｅｄｉａｔｅｄ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ　ａｍｏｎｇ　Ｅａｒｎｉｎｇｓ　Ｑｕａｌｉ－
ｔｙ，Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ，ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｏｓｔ　ｏｆ　Ｅｑｕｉｔｙ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，２０１２，８７（２）：４４９—４８２．
［７］Ｂａｒｔｈ，Ｍ．Ｅ．，Ｃｒａｍ，Ｄ．Ｐ．，Ｎｅｌｓｏｎ，Ｋ．Ｋ．Ａｃｃｒｕａｌｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｆｕｔｕｒｅ　Ｃａｓｈ　Ｆｌｏｗｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔ－
ｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００１，７６（１）：２７—５８．
［８］Ｂａｉｍａｎ，Ｓ．，Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ，Ｒ．Ｅ．Ｔｈｅ　Ｒｅｌａｔｉｏｎ　ａｍｏｎｇ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ　Ｅｆｆｉｃｉｅｎ－
ｃｙ，ａｎｄ　Ｉｎｓｉｄｅｒ　Ｔｒａｄｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，１９９６，３４（１）：１—２２．
［９］Ｓｅｙｈｕｎ，Ｈ．Ｎ．Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｉｎｔｅｌｉｇｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｉｎｓｉｄｅｒ　Ｔｒａｄｉｎｇ［Ｍ］．Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，ＭＡ：ＭＩＴ　Ｐｒｅｓｓ，１９９８．
［１０］Ｒｏｕｌｓｔｏｎｅ，Ｄ．Ｔ．Ｉｎｓｉｄｅｒ　Ｔｒａｄｉｎｇ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｃｏｎｔｅｎｔ　ｏｆ　Ｅａｒｎｉｎｇ　Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ［Ｚ］．Ｔｈｅ　Ｏｈｉｏ　Ｓｔａｔｅ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２００８．
［１１］Ｂｒｏｃｈｅｔ，Ｆ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｃｏｎｔｅｎｔ　ｏｆ　Ｉｎｓｉｄｅｒ　Ｔｒａｄｅｓ　ｂｅｆｏｒｅ　ａｎｄ　ａｆｔｅｒ　ｔｈｅ　Ｓａｒｂａｎｅｓ－Ｏｘｌｅｙ　Ａｃｔ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｖｉｅｗ，２０１０，８５（２）：４１９—４４６．
［１２］Ｇｕ，Ｆ．，Ｌｉ，Ｊ．Ｑ．Ｔｈｅ　Ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ　ａｎｄ　Ｉｎｓｉｄｅｒ　Ｓｔｏｃｋ　Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃ－
ｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２００７，４５（４）：７７１—８１０．
［１３］Ｅｃｋｅｒ，Ｆ．，Ｆｒａｎｃｉｓ，Ｊ．，Ｋｉｍ，Ｉ．，Ｏｌｓｓｏｎ，Ｐ．，Ｓｃｈｉｐｐｅｒ，Ｋ．Ａ　Ｒｅｔｕｒｎ　Ｂａｓｅｄ　Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｅａｒｎｉｎｇｓ　Ｑｕａｌｉｔｙ
［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００６，８１（４）：７４９—７８０．
［１４］Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ，Ｎ．，Ｄｅｓａｉ，Ｈ．，Ｖｅｎｋａｔａｒａｍａｎ，Ｋ．Ｅａｒｎｉｎｇ　Ｑｕａｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ［Ｚ］．Ｓｏｕｔｈｅｒｎ
Ｍｅｔｈｏｄｉｓｔ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２０１１．
［１５］Ｆｒｅｅｍａｎ，Ｒ．Ｎ．，Ｔｓｅ，Ｓ．Ｔｈｅ　Ｍｕｌｔｉｐｅｒｉｏｄ　Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｃｏｎｔｅｎｔ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｅａｒｎｉｎｇｓ：Ｃｏｎｆｉｒｍａｔｉｏｎｓ　ａｎｄ
Ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｉｏｎｓ　ｏｆ　Ｐｒｅｖｉｏｕｓ　Ｅａｒｎｉｎｇ　Ｒｅｐｏｒｔｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，１９８９，２７（Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔ）：４９—７９．
［１６］雷光勇，刘慧龙．控股股东性质、利益输送与盈余管理幅度———来自中国Ａ股公司首次亏损年度的经验证据
［Ｊ］．中国工业经济，２００７，（８）：９０—９７．
［１７］张昕．中国亏损上市公司第四季度盈余管理的实证研究［Ｊ］．会计研究，２００８，（４）：２５—３２．
［１８］Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ，Ｊ．，Ｌｅｅ，Ｉ．Ａｒｅ　Ｉｎｓｉｄｅｒｓ　Ｔｒａｄｅｓ　Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅ？［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１１，１４（１）：
７９—１１．
［１９］Ｄｅｃｈｏｗ，Ｐ．Ｍ．，Ｄｉｃｈｅｖ，Ｉ．Ｄ．Ｔｈｅ　Ｑｕａｌｉｔｙ　ｏｆ　Ａｃｃｒｕａｌｓ　ａｎｄ　Ｅａｒｎｉｎｇｓ：Ｔｈｅ　Ｒｏｌｅ　ｏｆ　Ａｃｃｒｕａｌ　Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　Ｅｒｒｏｒｓ
［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００２，７７（４）：３５—５９．
［２０］ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ，Ｍ．Ｆ．Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ　ｏｆ“Ｔｈｅ　Ｑｕａｌｉｔｙ　ｏｆ　Ａｃｃｒｕａｌｓ　ａｎｄ　Ｅａｒｎｉｎｇｓ：Ｔｈｅ　Ｒｏｌｅ　ｏｆ　Ａｃｃｒｕａｌｓ　Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　Ｅｒ－
ｒｏｒｓ”［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００２，７７（Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔ）：６１—６９．
［２１］Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，Ｍ．Ａ．Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ　Ｓｔａｎｄａｒｄ　Ｅｒｒｏｒｓ　ｉｎ　Ｆｉｎａｎｃｅ　Ｐａｎｅｌ　Ｄａｔａ　Ｓｅｔｓ：Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ　Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００９，２２（１）：４３５—４８０．
（责任编辑：胡浩志）
４９
